加密数字货币法律属性分析及启示 by 曾金海
栏目责编：书  峰
71NOV  2019   信息安全与通信保密 
加密数字货币法律属性分析及启示 *
[ 摘要 ] 近年来，随着比特币等加密数字货币的快速发展及普及 , 加密数字货币的研究与应用也呈现
出爆发式增长态势 , 被认为是人类信用进化史上继血亲信用、贵金属信用、央行法定纸币信用之后的
第四个里程碑①。根据发行主体的法律属性不同，加密数字货币获得不同的法律属性，可以分为非主
权加密数字货币、主权加密数字货币、超主权加密数字货币三种主要形式。由于不同加密数字货币在
不同的应用环境中共存并互为竞争，笔者通过分析不同加密数字货币的优缺点，得出以加密特别提款
权，或 Facebook 公司发行的 Libra 为代表的超主权加密数字货币可以有效地解决当前国际货币体系的
内在缺陷并更好地充当国际主流货币。
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0 引言
加密数字货币是以区块链技术为支撑，根
据计算机算法产生，存储于电子设备中，采用分
布式记账和加密保护实现交易流通，满足价值
尺度和交换媒介职能的价值载体。在分布式存
储系统中实现非中心化的点对点交易 , 从而解决
中心化机构普遍存在的高成本、低效率和数据
不安全等问题。由于发行主体的法律属性不同，
赋予加密数字货币的特征及定位也不尽相同，
特别是在合规性、合法使用范围、主权地域等
方面存在较大差异。目前，根据发行主体的法
律属性不同，可以把加密数字货币分为非主权
加密数字货币、主权加密数字货币及超主权加
密数字货币。其中，非主权加密数字货币又可
称为私人加密数字货币，主要是由非主权政府
的私人或公司发行的加密数字货币，其代表有
比特币、以太坊等；主权加密数字货币是指由
主权国家的政府或中央银行发行的官方加密数
字货币，也可称为加密数字法币，一般可以与
国家纸币相互兑换，法律属性相同，只是载体
不同，主要有加拿大政府发行的 CAD coin，日
本三菱银行发行的 UFJ coin 及我国央行将要发
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行的法定加密数字货币 DC/EP（Digital Currency 
Electronic Payment）；超主权加密数字货币是指
由权威的国际组织或多国的政府、机构共同发
行，并在多个国家可以合法流通的加密数字货
币，类似超主权货币结合区块链技术而形成的加
密数字货币。目前，尚未有真正意义上的超主
权加密数字货币出现，某些学者认为 Facebook
发行的 Libra 有可能成为超主权加密数字货币，
但笔者认为其法律属性及未来具有较大的不确
定性，因此本文暂不深入讨论；同时，本文选
择结合当下主流学者的观点，把国际货币基金
组织发行的特别提款权结合区块链形成的加密
特别提款权作为超主权加密数字货币进行探讨。
1 非主权加密数字货币
从 2009 年比特币诞生以来，上千种非主权
加密数字货币以不同的功能及特征出现在区块
链世界，它们当中不乏功能性强大、图灵完备
的以太坊，也有锚定美元价格的稳定币——泰
达币（USDT）等。而作为非主权政府或中央银
行发行的比特币之所以能被人们持有及流通，
主要源于信任。信用货币的价值来自信任、持
有和流通，流通又是基于对其价值的信任，因
此，信任是第一要素。从终极价值和购买力角
度来看，比特币与国家信用货币很相似，其价
值完全取决于人民对它的信任。美元上写着“我
们以上帝的名义，相信美元的价值”也完全适
用于比特币 [2]。 
20 世纪初，奥地利经济学家哈耶克在《货
币的非国家化》（Denationalization of Money） 中
第一次完整论述了一种非主权货币的构想：废
除中央银行制度，允许私人发行货币，并自由
竞争，这个竞争过程将会发现最好的货币 [3]。比
特币等非主权加密数字货币符合哈耶克对于非
主权货币的设置，拥有不受强大的政府干预的
特点，因此，在一定时期内受到大多数人的追捧。
但值得一提的是也正因为非主权加密数字货币
没有政府信用的背书，其货币属性较差，甚至
在某些国家被禁止流通和使用。非主权加密数
字货币在合规性、合法使用范围及可流通的地
域等方面存在很多不足。目前，它的信用价值
没有得到世界的广泛认可，因此，它不算真正
意义上的货币，更准确地说是在特定场合充当
货币的商品。在实践中，目前比特币币值剧烈
波动正是由于它的使用范围和影响力不够大，
投机者容易操纵和炒作它，其内生性的约束力
还不能充分显现 [4]。
2 主权加密数字货币
主权加密数字货币是由主权国家的政府或
中央银行发行，在本国国境内拥有与国家发行
的纸币同等的法律地位及属性，因此，它与国
家纸币存在互补及替代关系，比如，在价值储
存及线上交易时，主权加密数字货币补充了纸
币的不足，而在多数线下支付场景中，它们又
是替代关系。更重要的是，主权加密数字货币
具有比非主权加密数字货币更好的合规性、使
用和流通范围及货币属性，许多国家的央行和
金融机构都纷纷肯定了加密数字货币的正面作
用，包括加密数字货币不仅能减少货币发行成
本和增加便捷性，并能让没有银行资源的偏远
地区民众也能通过网络平台获得金融服务。例
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如，突尼斯允许国民使用国家发行的主权加密
数字货币进行商品交易，甚至支付水电费等 [5]。
目前，对于网络空间中的加密数字货币控
制权的争夺已经上升为国家层面主要的竞争焦
点，并且许多国家都在进行具体研究和试验，
马绍尔群岛共和国是首个推出主权加密数字货
币 的 国 家 [6]； 加 拿 大 进 行 名 为“Jasper” 的 实
验项目并推出加元版的加密数字货币——CAD 
coin[7]。我国央行也会在近期推出央行的法定加
密 数 字 货 币 DC/EP（Digital Currency Electronic 
Payment）[8]。
同时，也正是这种替代关系导致目前发行
主权加密数字货币的国家并不多，推广和培养
人民使用加密数字货币的时间较长、成本较高，
法规制定及区块链安全技术等问题也是限制主
权加密数字货币发展的原因。
3 超主权加密数字货币
超主权加密数字货币与超主权货币有异曲
同工之妙，都是由权威的国际机构或多国政府
共同发行，在多个国家地区可以合法流通。超
主权信用与天生国际化的加密数字货币可以说
是非常契合，即国际化的主权信用附在区块链
这个价值载体上，就可以创造出超主权加密数
字货币。目前，最有可能成为超主权货币的是
获得世界多数国家共同认可的国际货币基金组
织发行的特别提款权。2009 年 G20 峰会前夕，
中国人民银行行长周小川发表了署名文章《关
于改革国际货币体系的思考》，他建议，充分
发挥特别提款权的作用，创造一种与主权国家
脱钩、并能保持币值长期稳定的国际储备货币，
从而避免主权信用货币作为国际储备货币的内
在缺陷 [9]。 同时，借鉴欧洲特别提款权单位成
为欧元的路径及实践，促进特别提款权结合区
块链技术，它将在透明度、便捷性及使用范围
等方面获得巨大提升，并可能因此成为超主权
加密数字货币——加密特别提款权。2019 年 6
月，Facebook 公司联合 Visa、万事达卡、PayPal 
和 Uber 等公司发布“Libra” ( 天秤座 ) 的白皮书，
它是以“一篮子”货币为基准的加密数字稳定
币，并将应用于 Facebook 公司体系内的聊天工
具，目前其全球用户已达 27 亿 [10]。很多学者认
为 Facebook 的用户遍布世界各地，“Libra”很
有可能成为超主权加密数字货币，笔者也赞同
这个观点，但目前它尚未获得权威国际组织或
多国政府主权信用背书，其特征及未来还无法
确定，因此暂时不纳入本文关于超主权加密数
字货币的讨论范围。
4 不同法律属性加密数字货币的特征及启示
4.1 非主权加密数字货币的特征及启示
目前，非主权加密数字货币由于无政府的
信用背书，存在种类过多，货币属性不足，无
具体法律定性及使用场景有限等问题。因为非
主权加密数字货币的发行相对容易，导致其种
类过多，应用场景及使用范围有限，例如，进
行小额交易时，接受比特币付款的商店购物只
能使用比特币，而在以太坊合作的商超消费时
又需要换成以太坊，而且目前接受非主权加密
数字货币支付的商家仅仅是极少数的咖啡厅、
餐厅及国际学校等。正是因为认可和流通范围
有限，使得非主权加密数字货币的货币属性非
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常低，例如，除了少数发达国家认可比特币具
有货币地位外，世界多数国家把比特币定性为
金融商品，还有许多国家不承认比特币具有任
何法律地位，并限制比特币的流通。
其次，由于非主权加密数字货币不受政府
控制，它的匿名性及和全球网络流通便捷性等
特点，常常被犯罪分子利用进行洗钱等犯罪活
动，只要有互联网的地方，犯罪分子就可以轻
易地利用加密数字货币绕开银行系统及金融监
管机构，实现快速跨国转移资金的目的或在不
同国家间进行套利也更容易逃避制裁，加大了
监管难度，而且其真实身份难以追踪。2014 年，
美国 FBI 取缔了以比特币为支付手段利用匿名
技术 Tor 运行的国际违禁品交易平台“丝绸之路”
（The Silk Road）[11]。因此，多数国家政府并不
大欢迎非主权加密数字货币，随着加密数字货
币及区块链技术的发展，非主权加密数字货币
将依然流通于黑暗的角落，并成为某些人的价
值存储工具之一。
4.2 主权加密数字货币的特征及启示
相比非主权加密数字货币，主权加密数字
货币除了也借鉴和采用区块链技术如分布式存
储、“点对点”交易结算和不可篡改等优点外，
还会有许多不同于非主权加密数字货币的特征。
首先，由于有掌控货币政策及预防金融市场波动
风险的需求，国家发行加密数字货币依然要采
用“中心化”的方式，即主权加密数字货币将
由各国货币发行机构统一发行和控制，具有国
家信用背书及强制力，便于政府机构进行监管，
并加强流通的透明性，甚至实行实名化以保证
加密数字货币的透明及法定权属的稳定。其次，
为了维护主权加密数字货币的系统稳定，国家
发行机构必然不能采用与比特币相同的“挖矿”
机制，需要只允许特定的银行或机构拥有记账
权，而不是谁都可以进行记账，这样可以提高
交易速度及安全性，满足一国乃至全球范围内
的日均上千万次交易需求。再次，由于国民生
产总量的变化及保持价值稳定的需求，主权加
密数字货币需要根据市场及政策进行总额的更
改，在一般情况下，货币的发行增量应尽可能
跟通货膨胀率靠近，这样可以保证加密数字货
币的价值稳定并减少因货币宽松政策导致的货
币贬值 [12]。最后，由于对国家信用纸币的使用
和依赖以及加密数字货币的市场教育需要一个
较长的过程，主权加密数字货币将和国家信用
纸币并存，但随着政策引导和人们对加密数字
货币使用习惯的形成，主权加密数字货币将最
终取代纸币。Lotz 和 Vasselin 对加密数字货币和
国家信用纸币的相互替代性进行了研究。他们
利用模型得出，加密数字货币取代纸币的必要
条件是相关设备的购置成本和使用成本足够低，
或者持有纸币的风险与加密数字货币相比足够
高 [13]。人们在微信、支付宝等第三方支付工具
进行付款，现金付款逐渐减少，一些发达国家
正进行无纸化交易的研究，加密数字货币的流
通已经势在必行。此外，主权加密数字货币的
推行并不等于非主权加密数字货币的消亡，其
后者将会被边缘化但依然会以资产的性质存在，
并以主权加密数字货币单位进行计价，类似现
在的股票、地产等资产计价方式，甚至不排除
国家也可能开设专门的加密数字货币市场供各
种加密数字货币进行交易，类似今天的股票交
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易市场，让市场来发现及评价其真实价值 [14]。
4.3 超主权加密数字货币的特征及启示
如果加密特别提款权成为超主权加密数字
货币，它不但在货币和法律属性上具有比非主
权加密数字货币和主权加密数字货币更强的优
势，而且能从根本上解决当下的国际货币体系
的内在缺陷。
首先，加密特别提款权的流通范围很可能
将比主权加密数字货币更广。特别提款权是由
国际货币基金组织发行的，截至 2019 年，其会
员国已经达到 180 个，地区会员有 9 个，只有
37 个国家及地区没有加入 [15]。因而加密特别提
款权的流通及信任的范围必然大于任何一国的
主权货币。虽然现在特别提款权只作为国家储
备存在，其主要作用是各个国家用于调节外汇
收支，但很多学者认为为了充分发挥特别提款
权的作用，可以让特别提款权作为国际贸易及
金融产品定价的货币单位 [16]，由于特别提款权
已经作为世界大多数国家的储备，加密特别提
款权很可能将拥有这些国家的支持和接受。在
相关的公约中，可以把承认加密特别提款权的
货币地位作为国际货币基金组织会员国的义务，
要求各会员国在本国国内法中相应地引用和适
用加密特别提款权合法性的相关规定，允许各
国人民持有和流通。这样一来，加密特别提款
权将可能成为新的国际主流货币，并在全球范
围内进行合法流通。
其次，加密特别提款权的货币价值风险很
可能将会因为有多个国家及权威的国际组织进
行背书而减小，更加有利于国际贸易和全球繁
荣。虽然国际货币基金组织并不像一个国家可
以用税收或其他财富来源来背书货币，但特别
提款权是用“一篮子”货币进行定价，价值波
动相对较小。同时，国际货币基金组织可以要
求会员国在换取加密特别提款权时，提供相应
资产或财富进行抵押及保证，保障加密特别提
款权同样具有法偿性，而且其信用由多数国家
政府信用及资产作为背书，比单独一个国家政
府及资产的信用风险更小，其货币价值风险也
必然小于任何一国的主权货币。因此，普通民
众在选择货币进行价值储存及贸易支付时，非
常可能选择加密特别提款权多于其他主权货币。
再次，特别提款权本身就是一种账面资产，
与区块链的分布式记账形式相同，不会出现主
权加密数字货币与信用纸币可能发生的冲突和
替代关系。就像上面提到的，当一个国家发行
加密数字货币时，必然与其已有的纸币体系形
成替代关系，有时甚至会有一定的冲突关系。
一国要发行及普及加密数字货币时，需要颠覆
人们使用纸币的习惯及现行的货币政策，因而
必然会遇到与纸币体系不易调和的阻力及政策
冲突。而加密特别提款权将是延续原来的特别
提款权的账面系统，使之更加完善和便捷，即
在保持原有的功能之外增加便于流通的属性，
不会出现与原有的属性和架构冲突和替代，更
易于推行及普及。
最后，加密特别提款权普及后极有可能会
取代美元成为新的国际主要货币，将可能被广
泛用于国际贸易及国际金融产品定价，形成新
的国际货币金融体系，使得美国的系统性风险
转嫁到世界其他各国而形成全球性的金融危机
概率减小，并有利于美国改变其货币宽松政策
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及常年对外贸易赤字的经济体系，成为推动世
界经济良性发展的工具。新的国际货币金融体
系也将更符合当下的国际格局，对新兴经济体
更公平，其结构也将会更稳定。国际货币基金
组织是一个国际组织，不代表某个单独国家的
利益，其制定的货币政策是以世界多数国家的
利益出发，各国按经济实力、政治影响力等因
素形成一个相对公平的比例去分配“铸币税”
等利益，能更好地代表各国的利益诉求。
4.4 加密特别提款权面临的困境
  4.4.1 加密特别提款权的技术不成熟
虽然加密数字货币的发展非常迅猛，但它
还处于早期阶段，很多技术不成熟，特别是在解
决交易速度和系统安全上还存在很多问题。目
前，仍然没有一个好的加密数字货币的技术框
架能支持超主权加密数字货币对交易速度的要
求。目前，比特币每秒能处理 2 到 7 笔交易 , 以
太坊每秒能处理 15 笔交易 , 而 Visa 等传统信用
卡网络每秒能处理的交易为 2000 笔，可见，要
满足超主权加密数字货币在全球范围内的流通，
需要拥有比 Visa 更快的交易速度，而目前没有
一个技术跨境能实现。同时 , 加密数字货币的账
本是非常安全的，但使用它的钱包和账户却容
易成为钓鱼网站、黑客攻击和网络诈骗的对象，
因而容易导致加密数字货币被盗，而超主权加
密数字货币运用相同的底层技术，也会面临同
样的问题。
4.4.2 世界各国政府的阻碍
由于世界各国出于货币主权、铸币税及货
币政策治理等方面的考虑，短期内大多数国家
并不愿意做出妥协，特别是美国拥有美元作为
世界货币的霸权地位又占据 IMF 最大份额的投
票权。同时，世界各国又出于各自的政治目的
在现阶段很难达成国际合作来共同推动特别提
款权的货币化及国际化流通。因此，要实现以
特别提款权定价的金融市场、大宗货物交易以
及各国人民在国内外持有和流通的新国际货币
体系依然困难重重。
总而言之，虽然加密特别提款权面临着政
治和技术等种种阻碍，但它诞生后将会优于国
家主权加密数字货币，也要比非主权加密数字
货币更被主流社会接受，但由于机器设备、区
块链技术、网络通信速度、法律政策等因素导
致加密数字货币还不成熟，国家主权货币还在
试验阶段，加密特别提款权也还只是一个构想，
因此，在现阶段，加密数字货币与信用纸币并
存，成为货币形态的新发展阶段。随着科技不
断进步和监管水平的提高，加密数字货币也将
逐渐成熟，未来，每个人或企业都将拥有加密
数字货币账户，国家也可能推出完备的加密数
字货币交易所，不同属性、不同社区之间加密
数字货币可以互相兑换，货币最终将变得透明、
公平和简单，国际货币金融体系也将更加协调
和稳定 [17]。 
5 对我国的建议
第一，对于非主权加密数字货币，我国的
中央五部委（中国人民银行、工业和信息化部、
银监会、证监会、保监会）于 2013 年 12 月 3
日联合发布了《关于防范比特币风险的通知》；
2017 年，中国互联网金融风险专项整治工作领
导小组要求关闭所有境内包括比特币在内的虚
栏目责编：书  峰
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拟货币平台交易。同年 9 月 4 日 , 中国人民银行
等七部门出台《关于防范代币发行融资风险的
公告》，严令叫停以 ICO（Initial Crypto-Token 
Offering, 首次加密代币融资）为代表的代币发行
融资。在法律上拒绝承认比特币等非主权加密
数字货币的地位，并禁止非主权加密数字货币
在中国境内进行流通，这种“一刀切”虽然在
一定程度上可以防范不法分子利用加密数字货
币进行非法集资诈骗及洗钱等犯罪的风险，但
考虑到加密数字货币具有全球分布性及点对点
交易便捷性特征，该办法仍无法杜绝通过以 ICO
之外的其他方式进行加密数字货币交易，例如，
STO（Security Token Offering，证券化代币融资）
以及 SEO（Initial Exchange Offering，首次交易所
融资）。同时，这种简单“一刀切”的做法，
将会限制区块链技术在中国的发展，使我国失
去一次利用新技术取得爆发式发展的机会。建
议可以学习新加坡监管局 MSA 的“沙盒机制”
大力支持包括非主权加密数字货币及利用区块
链技术的金融科技的发展 [18]。
第二，早在 2014 年，我国央行就成立了专
门的加密数字货币研究团队，目前已在主权加
密数字货币的关键技术及相关的法律问题等方
面取得了阶段性成果。根据央行前行长周小川
的说法，央行发行的主权加密数字货币会采用
一系列的技术手段、机制设计和法律法规来确
保加密数字货币运行体系的安全。2016 年 1 月
20 日，中国央行数字货币研讨会在北京召开。
会议要求，央行加密数字货币研究团队要积极吸
收国内外数字货币研究的重要成果和实践经验，
在前期工作基础上继续推进，明确发行加密数
字货币的战略目标，做好关键技术攻关，争取
早日推出央行发行的加密数字货币 [19]。2019 年
8 月 10 日，中国人民银行支付结算司副司长穆
长春在第三届中国金融四十人伊春论坛上发言，
我国央行也会在近期推出法定加密数字货币 DC/
EP[20]。可见，我国对于主权加密数字货币采取
非常积极的态度和做法，但目前还是由政府机
构进行单方面的研究，缺乏相应的机制来激发
社会力量一起为主权加密数字货币的法律建设
及技术方案提供支持，毕竟加密数字货币等互
联网产品的发展还是需要靠市场行为和自由竞
争，这样才能借鉴微信支付和支付宝的经验迅
速推出主权加密数字货币，抢占先机，有助于
人民币国际化。
第三，当超主权加密数字货币出现后，我
国更需要做好应对方案。由于超主权加密数字
货币将会获得世界范围流通的优势，我国将不
可避免地受到超主权加密数字货币的冲击，金
融外汇管制等机制很可能失效，因此，应该提
前准备面对金融自由化对我国金融体系的影响，
主动去拥抱变革，循序渐进地推动人民币汇率
市场化和我国金融产业自由化。
特别是我国若想要在这场变革中提升中国
及人民币的国际地位，可以主导加密特别提款
权成为超主权加密数字货币，并形成新的国际
货币体系，而我国在主导相应规则制定时，可
以把中国的利益最大化来实现中国在新的国际
格局的主导权和国际地位的提升。
首先，虽然美国依然在国际货币基金组织
占主导地位，但其实力在不断削弱，而中国的
地位在不断提升，通过联合其他对现有国际货
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币体系不满的发达及发展中国家，一起对抗美
国，支持加密特别提款权货币化及国际化，制定
优先加入国家优先获利的国际条约，使得中国获
得最先最多权力及利益。而美国为了保持现有国
际货币体系的优势地位，很可能选择反对加入相
关国际条约，失去获得最先最大权益的机会。在
新国际货币体系的趋势形成后，美国不得不加入
时，它已经失去主导权及最大的权益。
其次，在法律角度上，加密特别提款权原
本就是国际公认的记账单位，有一套被国际认
可的定价规则及价值背书机制，通过区块链技
术进行货币化后，也相对容易符合国际货币的
法律属性及各个国家对于流通货币的相关要求。
最后，Facebook 发行 Libra 后，将有可能成
为世界级的“微信”，会对中国的金融产业及
人民币地位造成冲击。因此，我们不能坐以待毙，
需要放开中国科技企业发展加密数字货币的限
制。其实，中国的互联网科技企业已经是世界
一流的公司，互联网及区块链技术不比美国公
司落后，中国可以输出技术去支持并主导加密
特别提款权的诞生及发展。中国的腾讯和阿里
公司在支付领域实际上已经国际化了，因此，
推动加密特别提款权并没有目前中国解决不了
的技术难题。
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Analysis and Enlightenment of Legal Attributes of Cryptocurrency
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[Abstract]  In recent years, with the rapid development and popularization of cryptocurrencies such as Bitcoin, 
the research and application of cryptocurrency has also shown explosive growth. It is considered to be the 
fourth milestone in the history of human credit evolution after blood credit, precious metal credit, and banknote 
credit. According to the legal attributes of the issuers, the cryptocurrency obtains different legal attributes, which 
can be divided into three main forms: non-sovereign cryptocurrency, sovereign cryptocurrency, and super-
sovereign cryptocurrency. Because different cryptocurrencies are used in different applications. These three forms 
of cryptocurrency will be coexistence and mutual competition in different aspects, by analyzing the advantages 
and disadvantages of different cryptocurrencies, the author concludes that the super-sovereign cryptocurrency 
represented by CryptoSDR or Libra, which is issued by Facebook, can effectively solve the inherent defects of the 
current international monetary system and serve as the new international currency.
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